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I. Planteamiento General 
Puntos de 
importancia 
sobre las 
PYME 
La preocupación que existe en torno a 
las empresas medias y pequeñas no tiene sólo 
una dimensión político-ideológica, sino que 
constituye una preocupación real sobre la rea-
lidad económica de un país. Cualquiera que sea 
la aiaensión que alcancen en los países alta-
mente industrializados las grandes empresas, la 
eficacia del conjunto económico está claramente 
en función de la capacidad de respuesta que 
tengan las empresas medias y pequeñas. Tómese 
cualquier país europeo de alto desarrollo in-
austrial y podrá apreciarse que el peso de la 
empresa media y pequeña es decisivo, no sólo en 
cuanto a la propia creación de riqueza por 
parte ae este tipo de empresas, que en mucnos 
de los países europeos se sitúa entre un 70 y 
un 75;¿ del producto nacional bruto, y, a la 
creación de puestos de trabajo,que en casi 
todos los países supone que más de las tres 
cuartas partes de la población activa esté 
trabajando en ellas, siendo en eate grupo de 
empresas donde un tema tal como es el paro 
juvenil encuentra su vía de solución,sino tam-
bién por lo que afecta a la eficacia o compe-
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títividi: oe los rroducto; .inales de un país 
y,consecuentementv, a su 'T: n capacidad com-
petitiva internaciot.al que dspenae , de forma 
clave, ce la eficicla de ¡'St is empresas tíediss 
y pequeñas que contribuyen :;on su actividad a 
una realización substancial de la actividad 
industrial. 
Toaos los países industrializados nan visto 
la necesidao en la última década, o mejor dicno 
en los últiívos 20 años, de preocuparse más de 
desarrollar una política de clases medias 
empresariales. Mientras en los años 50 y mediados 
de los 60, se dieron tasas ce crecimiento ai-
tas, como consecuencia de las necesidades de 
recuperación y, al mismo tiempo, por el grado 
de desarrollo alcanzado en ese período, 1^ 3 
empresas medias y pequeñas gozaron, en esa 
dináfiica propia de crecimiento, de una serie de 
posibilidades y por sí mismas pudieron desa-
rrollar cotas muy destacadas de eompetitividad 
y creatividad. Pero es que además, se na lle-
Problanática oado al convenciiJiento, de que sólo puede 
de las PYMES mantenerse una economía de mercado con la di-
námica que ella necesita para que este orde-
namiento económico sé encuentre en un proceso 
permanente de legitimización, cuando las em-
presas medias y pequeñas disponen de una ca-
pacidad de innovación y compotencia crecien-
te.La propia división del trabajo como conse-
cuencia de los avances tecnológicos y las eíti-
gencias de una mayor divisiói internacional del 
mismo, obliga a estas empresas medias y peque-
ñas a grados de especialización crecientes con 
la consiguiente búsqueda de mercados y de inno-
vaciones tecnológicas que les permita no sólo 
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sobevivif, sin crecer y Ci n elle asegurar su 
concritución a. uropio orü naiuiento econófüico. 
¿Como se debe 
planteAr la 
política de 
clases medias 
empresariales 
£stá nue\B difüenaión oe las empresas -aedias y 
pequeñas en cuanto a que deben establecerse, 
dentro del orcenardento ae una Economía Social 
de cercado, instrumentos que faciliten el acce-
so üe nuevos eispresarios a la actividaJ econó-
mica, para que se aumente el grado de corapeti-
tividad e innovación, facilitando al propio 
tiempo la participación de 3stas empresas me-
dias y pequeñas en el proceso de división in-
ternacional de trabajo na necno, Junto a la 
dimensión político-social antes mencionada, q^e 
los di3tintos estados mantengan una preocupa-
ción creciente en torno a cómo se debe plantear 
esta política de clases medias empresariales de 
manera que su contribución dé como resultado no 
un distorsionamiento del propio funcionamiento 
de una Economía Social de Mercado, sino que al 
contrario, lo fortalezca. Toda actuación que 
lleve a un debilitamiento del funcionamiento de 
un orden de Economía Social de Mercado, no sólo 
no contribuirá a mejorar los grados de eficacia 
de una economía y, por tanto, a dar respuesta 
también a los problemas sociales, sino que al 
final irá en perjuicio de las propias empresas 
medias y pequeñas. 
Y es, en este sentido, en el que se plantea 
básicamente la necesidad de disponer oe datos 
cuantitativos que sirvan al político y al em-
presario para orientarse, dentro del esquema 
internacional,sobre dónde se está situado, esto 
es, cuáles son las magnitudes diferenciales más 
significativas de nuestras empresas medias y 
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Publicación del 
Industriekredit-
bank 
psque.ias con rcs; ecto a aquéllas er.iprosas ffi<.-
tiias y lequcíjas con las que so encuentran en 
una on. rontaeión ccaipetitiva, cientro y fuera 
de s ;; jropios países. Las aificultades cu£a-
titativas son de todoó conociaas, pero esta3 
dificultades crecen de manera casi infi-
nita cuando se trata de obtener información 
cuantitativa por parte de uno de los 
bancos incustriales más antiguos a nivel mun-
dial, coíao es el Incus^ -r iekreditbank, en su ya 
clásico informe anual oe los datos estructu-
rales de las empresas me lias y pequeñas para 
las que se na criado,aporta un dato signifi-
cativo, tanto soore cua .es son las estructuras 
funaatnentales de la empr ;sa tredia y pequeña 
aleuiana, coíao soore la evolución de la dinámica 
patrimonial, financiera y de resultados. 
Con esta publicación neraos pretendido fa-
cilitar a la ecipresa media y pequefSa española 
unos datos que consideramos totalmente fiables 
por la entidad que los na publicado y, además, 
suficientemente representativos de aquel grupo 
de empresas medias y pequeñas que pudiéramos 
considerar, dentro ce la Comunidad Económica 
Europea, como las que se encuentran en una po-
sición más avanzada desde el punto de vista 
competitivo. Estos datos permiten que cualquier 
empresa española que desee conocer cuál es su 
posición competitiva mediante la comparación de 
sus natos con los datos medios que aquí se ofre-
cen pueaa obtener una primera aproximación que 
le permita situarle a nivel global frente a 
decisiones que le son necesarias cara al fu-
turo. Al misfflo tiempo, quisiéramos también 
facilitar esta infonaación para que a los po-
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Objetivos de la 
publicación 
líticos responsabj. s lua se cues; icnan en torno 
a la maycr o .¡enor jusí ificacion del desarrollo 
ae una política de clames nedias empresariales 
para i^ spaüa, les f ermita tomar conciencia de 
cuál es la situación coa la q le "e enfrentan 
nuestras empresas a la ñora de c apetir, ya sea 
en su propio nercfdo o en los mei^ cados de la 
Coniunidad EconoRiica Europea cara a una inte-
<:raci6n. 
Puntos de 
orientación para 
las PYME españolas 
La selección de estos datos no es mas que 
una muestra, a nuestro entender suficientemente 
representativa, qu3 no trata de excluir otras 
estructuras empresariales en otros países. Pero 
lo que sí nos parece neiesario insistir ^s en 
que esta estructura puede considerarse conio 
representativa de los niveles más altos de 
coapetitividad y que es aquella a la que de-
berían ae orientarse las propias empresas 
medias y pequeñas españolas. 
II. Estructura de resultados 
Rendimientos 
económicos 
suficientemente 
constantes 
Si se analizan los datos que se presentan 
como anexos en el informe del IÍB puede apre-
ciarse claramente, para una muestra muy re-
presentativa de empresas medias, que los ren-
dimientos económicos, después de amortizacio-
nes e intereses medidos procentualmente sobre 
el valor total de la actividad productiva de 
cada empresa, alcanzan unas dimensiones que van 
desde el óji en 1.969 a las cuotas más bajas del 
CóMdra d« Política Económica do la Emproso 
3,D> en 1.97^ situándose entre el t,7% y el 
H,b% en 1.979 y 1.9^0. Lsto quiere decir que, 
dedtro de las oscilaciones, so ^ re todo erí los 
perxoaos más críticos de 1.97^ a 1.97b, en ios 
que se redujo al 3,5 por 100 coioo consecuencia 
de la jrisis, existe, para el período 1.96Ó a 
1.910, una situación de constancia en los 
resiiltaaos. Por lo t.mto, el responsable empre-
sarial puede Gilcular el riesgo de las expec-
tativas de los resultados con relativa faci-
lidad a efectos de planificación empresarial. 
Esta constancia en la evolución de resultados 
significa , por lo tanto, situaciones con gra-
dos importantes de certidumbre para la actividd 
empresarial . 
Pero nay un aspecto que debe destacarse a 
la ñora de valorar estos resultados. El valor 
monetario del piarco se na mantenido dentro de 
grados de estabilidad muy relevantes para todo 
ese período y, por lo tanto, estos valores 
pueden considerarse como expresión de los pro-Consideracxon ^ ^ *" 
de la inflación cesos reales, no modificados por el impacto del 
valor monetario como consecuencia de las dis-
torsiones que origina la inflación. Es decir, 
que a la ñora de comparar es|;os datos con los 
españoles deberíamos considerar el diferencial 
inflaccionista a la ñora de medir valores no-
minales. Pero,sin embargo, el dato más rele-
vante es para nosotros la constancia en la 
evolución de los resultados. 
Dentro de este apartado 3S de Interés, 
aderaás, observar, cuales sen las diferencias 
que existen entre las grandes empresas, 
las empresas medias y las empresas pequeñas. En 
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Resultados em-
presariales 
cpmparados 
entre las 
grandes peque-
ñas y mediana^ 
empresas 
el estudio realizado por el IKB se aprecia cla-
ramente que a la ñora de analizar los resul-
tados empresariales en función del volumen de 
ventas, las empresas medianas y pequeñas ana-
lizaaas en su conjunto presentan unos resul-
tados que son incluso superiores a los que 
ofrecen las grandes empresas, lo que permite 
considerar que la dimensión empresarial no es 
un componente determinante de estos resultados. 
Si se entra en el estudio en la problemática 
específica de lo que viene a denominar "los 
grandes pequeños", esto es, la diferente pro-
blemática que poseen, en todos los aspectos 
empresariales, las empresas pequeñas, con su 
propia dinámica y estructura, de aquellas 
empresas medianas que son ya suficientemente 
grandes , entran en problemas totalmente di-
ferenciados que les afecta seriamente en cuanto 
a los resultados. 
'^ Puede apreciarse también, como un dato 
significativo para nuestro análisis, cuales son 
las actuales estructuras financieras. Se puede 
deducir de los datos facilitados que del total 
de la suma del balance un tercio de la misma 
está cubierta por capital propio, y que este 
capital propio, al mismo tiempo, cubre casi un 
80% del total del capital riesgo, esto es,del 
capital invertido en inmovilizado, por lo que 
la empresa media y pequeña alemana se encuentra 
cubriendo un gran porcentaje del capital riesgo 
y con ello facilitándose al propio tiempo una 
gran capacidad de endeudamiento cuando la si-
tuación coyuntural exige una mf.yor actividad 
empresarial. Esto concede a la empresa media y 
pequeña una gran flexibilidad para adaptarse a 
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Estructura 
financiera 
las evoluciones del ¡r,ercadc y, al propio tiem-
po, facilita también a toda la escructura cre-
diticia .layor flexibilidad a la ñora de con-
ceder créditos,ya que la solvencia y la capa-
cidad de respuesta a las obligaciones credi-
ticias está prácticafliente asegurada con 
una estructura financiera sana. \^ 
III. £structura productiva 
fp de los es de 
cción dentro 
I98tructura 
*^de los costes 
Quizá, uno de los datc-s mas importantes de 
este informe es la e>':tructi.ra de costes. Como 
puede apreciarse en el amplio estudio desarro-
llado para las diferentes clases de dimensión 
empresarial, dimensión establecida bajo el 
criterio de volumen de ventas, se puede ana-
lizar cuál es el peso de cada uno de los fac-
tores de producción dentro de la estructura de 
costes totales. Esta información es fundamental 
a la ñora de definir una política de clases 
ueaias empresariales, pero al propio tiempo 
tan.bién a la ñora de adoptar, por parte del 
legislador, aiferentes normativas y, también, 
por parte del empresario, a la ñora de plani-
ficar y aecidir sobre su propia estructura 
productiva. Así, puede apreciarse que en las 
empresas que poseen una dimensión que se en-
cuentra por debajo de los 200 millones de pe-
setas de volumen de ventas aproximadamente, los 
gastos de personal suponen un 37% del total de 
costo de producción, cifra que se reduce en las 
empresas que oscilan entre lot 2.000/4.000 mil 
iuillones de pesetas a un 29í. El efecto de 
racionalización pues se aprecia claramente. Sin 
embargo, los costes de material utilizados en 
los procesos productivos se encuentran en una 
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situación más favorable para I3. erapresa peuue-
lia, con un 3ó^, que para la ennresa grande que 
alcanza un ^^%, lo que reflej? al propio tiempo 
el gracio de iniegración de procesos previos 
realizados por terceros y con ello la mayor 
dependencia de la empresa grande con resspecto 
a la eficacia y capacidad competitiva de la 
empresa media y pequeña. 
El Coste de 
Capital 
Es interesante observar cuál es el peso 
financiero, soK'e todo, en el momento actual 
del coste de capital.Mientraa que la empresa 
pequeña dedica un 2% del valor total de 8u 
producto a la financiación,la empresa grande lo 
reduce al 1,1/í, quiere decir, casi a la mitad, 
lo que es un aspecto que debe considerarse 
seriamente cuando el coste el capital llega a 
alcanzar cotas como las que actualmente está 
alcanzando en España. Debe considerarse a efec-
tos de análisis de que en Alemania los tipos de 
interés, dada la estabilidad / onetaria, se en-
cuentran muy por debajo de los tipos de inte-
reses españoles. 
Comparación 
de los már-
genes de 
resultados 
Los márgenes de resultados, después de a-
mortizaciones y de los intereses pagados a ter-
ceros, destacan fundamentalmente los de las 
empresas pequeñas, con un 7%, pasando ya a 
reducirse sistemáticamente para las empresas 
medianas-grandes, mientras que se vuelven a 
recuperar para las empresas muy grandes, por lo 
que se aprfjcia claramente cómo la empresa me-
dia-grande es la que se encuentra en un umbral 
muy delicado en el que decide, en mucnos de loa 
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casos,su capacidad de supervivencia, diríamos 
pues que este es uno de los puntos críticos que 
cebe considerar el legislador seriamente a la 
de tomar decisiones, pero también el propio 
empresario. 
Creo que para el análisis comparativo de 
la empresa española, y a efectos de determinar 
una política de clases medias eaipresariales, 
juega un papal muy importante el grado de en-
deudamiento de las empresas. Y ello no sólo por 
Grado de i^ q^g afecta a la consistencia real de las 
endeudamiento 
actividades empresariales, sino especialmente 
por la flexibilidad de que dispone la empresa a 
efectos de adaptarse no sólo a las evoluciones 
del mercado,sino a las evoluciones tecnológicas 
Y sociales. Y, así, puede apreciarse que el 
endeudamiento de la empresa, pequeña es en un 
50% aproximadar/jente auí erior al de la gran 
empresa, mientras que este endeudamiento se 
increííienta al doble en las empresas de tipo 
mediano, ¿sto quiere decir, que la empresa 
grande es la que se encuentra en mejor situa-
ción en estos niomentos y la empresa mediana es 
la que se encuentra con un grado de endeuda-
miento que le na permitido probablemente crecer 
desae dimensiones pequeñas a dimensiones medias 
y que a partir, en este caso, de los 2.000 
millones de pesetas de volumen de ventas, se 
inicia ya un proceso de mejora de este grado de 
endeuda:7.ientc. 
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Inversiones 
Pero quiza el dato m& interesante para 
Goir.plstar el cuaaro del proceso real de las 
empresas medias y pequei.aí; es la elevada cuota 
•^^  inv^ »"-Piones que realizan las empresas con 
re-specto al voluuicn de actividad. Las empresas 
pequeñas nan realizado un esfuerzo inversor que 
aproximadamente significa un 10% en valores 
relritivos de su volunen de actividad anual, 
cifra que se reduce a la m.tad cuando las em-
presas empiezan a tender n:'.cia una di'tensic5n 
media y que prácticainente le nivela pc^ ra tocas 
las otras dimensiones. íiaturalmente qte las 
diferencias absolutas son muy distintas, pero 
sirnifican una capacidad innovadora importante 
en las e^ ipresas pequeñas que les peririte man-
tenerse dentro de una división de trabajo que 
es la que les posibilita el poder actuar com-
petitivaaiente en mercados específicos y, por 
silo, todo apoyo a la ñora de definir una po-
lítica de investigación y oronoción debe 
considerarse seriamente. 
Inversión en 
inmovilizado 
y 
Cartera de 
valores 
Puede tanbién arreciarse cómo en la empresa 
pequeña casi un bO% de la suma de su balance lo 
aedica a las inversiones en in lovillzado pro-
pio, mientras que esta cifra se desplaza prác-
ticamente a un 2ii% en las grandes empresjas, las 
cuales a su vez,de foraia paulatina, van incre-^  
ii;entando su cartera de valores. Se puede apre-
ciar de for:.ia unívoca, en el cuadro señalado, 
cóifio se van transformando los porcentajes de 
inversión en inmovilizado propio en porcentajes 
de invasión en cartera de valores como conse-
cuencia de participaciones financieras en otras 
sociedades. Pero de todas maneras, la empresa 
Cátedra d« Política Económica d« la Emprma 
12 
pequeña es la que tiene el mayor volumen in-
iiiovilizado de sus recursos y, es, a la que 
funaanientalmente un banco como el IKB dedica un 
interés especial en su actividad crediticia. 
I\!. folftica de clases medias enpresariales 
Planteamiento 
y considera-
cidn de las 
características 
españolas 
tn otras ocasiones newos presentado dentro 
de estos viorking fapcrs trabajos referentes a 
la estructuración ae las empresas medias y, 
pequeñas, ¿e na querido en este enumero faci-
litar los datos cuantitativos que nos nan siao 
asequibles, datos que son, sobre todo veraces 
en cuanto su capacidad informativa , necna la 
salveaad corresponaiente al efecto de inflación 
en cuanto a su diferente graduación entre los 
dos países, de manera que obligue a reconsi-
aerar cuales son las posibilidades que tienen 
nuestras empresas medias y pequeñas.para dar 
una respuesta competitiva cara a los mercados 
europeos. Sería de '¿van interés conocer estas 
estructuras, tanto del proceso real, esto es, 
la estructura de costes, como también por lo 
que afecta a las estructuras financieras de 
nuestras ecioresas medias y pequeñas, para que a 
la ñora ae legislar y a la ñora de tomar de-
cisiones a nivel eínpresarial, se conociesen 
cuales son nuestras posibilidades, y como de-
berían .aodificarse las estructuras de cada uno 
ce los factores de producción así como por 
lo que respecta a la importancia y estructu-
ración de la activida en la esfera financiera. 
Toda actuación que no se centre en un estudio y 
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análisis objetivo que considere tanto la es-
tructuración ae los ! rocesos económicos reales 
Cíe las e'ijpresas y coi o la de los procesos fi-
nancieros, pueot.: llevar a aistorsiones que no 
solaiiiente no faciliten prados de competitividad 
suficientes en la industria media y pequeña, 
sino que a corto plazo, incluso la perjudique 
seriafi;ente. Daaa la importancia de la 
empresa oieaia y pequeña, en nuestra actual 
estructura efüoresaria 1 cspatiola, pero también 
en la estructura futura inraecíata en la que 
debe de encontrar respuesta, necesariar.ente, el 
problema de ocupación y el problema de paro 
juvenil,así como el que la economía española 
pueda ser competitiva eri el Mercado Común, 
debería dedicarse un esfuerzo, raucno más pro-
gramático y líiucno más coMarente con el orde-
namiento ae una Scpnomís Social de Mercado,a 
este sector de las empresas medias y pequeñas. 
sólo con un fortaleciííiiento que sea compatible 
con el íuncionamiento de una Economía de Mer-
cado, de las empresas medias y pequeñas, pueden 
alcanzarse los eos objetivos fundamentales de 
nuestra actual problemácica económica española: 
Alc?;nzar cotas de competitividad que creen 
enpleo y que nayan una mejor utilización de los 
recursos disponibles y que, al propio tiempo, 
puedan servir de base para que en los próximos 
años puedan desarrollarse en nuestro país gran-
des eiüpresas cor.ipetitivas a nivel interna-
cional. 
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Consideraciones en cuanto h Ips balances y 
• " I 'I "' , 
cuentas de resultados de ecoresas industriales 
aiedias y pequeñas en 1979 
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Ventajas y 
desventajas 
del Informe 
presentado 
esta entidad bancaria presenta, junto a su 
propio balance, los datos actuales deducidos de 
una valoración dé los balances de las empresas 
industriales que son clientes de la misma. 
Existe este ano una desventaja frente a años 
previos, ya que aún no se na terminado la fase 
de elaboración en procesamientos electrónicos 
de los análisis de balances,de manera que sólo 
se nan podido valorar aproximadamente 600 ba-
lances. Por otro lado tenemos, sin embargo, la 
ventaja de que se na producido una elaboración 
intensiva de los datos existentes de los ba-
lances y cuentas de resultados, mucno más am-
plia debiaa a la utilización de métodos su-
periores de los que se nan dispuesto ftasta 
añora. Todos los balances se refieren a los 
años 197Ó y 1979 y se na intentado también,para 
algunos datos significativos, nacer una proyec-
ción para 19¿0. Del material de datos dispo-
nible pueden deducirse tendencias e interdepen-
dencias que son representativas y típicas para 
amplios sectores de las clases medias indus-
triales y, por lo tanto, que pueden ser tam-
bién de su interés. 
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Muestra y 
consideraciones 
co3mnturales 
0el cuadro niSojero 1 puede deducirse cual 
es la amplitud de la muestra en la cual se 
basan estos datos. Se trata fundamentalmente de 
balances que en ambos años cubren aproximada-
mente óOO empresas, clientes del banco, y que 
corresponden a la industria transformadora con 
una suma ae balances en 1979 de 26,4 miles mi-
llones ae DM y un volumen de ventas de 40,4 mil 
millones de DM. Esto corresponde aproximada-
mente al voluKien de ventas de la Siemens y 
Krupp conjuntamente. 
Publicación del 
Capital propio y 
Suma del Balance 
La participación del capital propio en la 
suma del Balance na experimentado un retroceso 
en 1979. &ste retroceso supone el paso al 32$ 
con respecto al 33,5% en 197S. Sin ejnbargo, 
a este dato nay que añadirle una serie de ob-
servaciones. En primer lugar, la parte de ca-
pital propio de nuestras empresas clientes se 
encuentra por encima de la media del resto de 
la industria, dato que es conocido por una 
extrapolación de los cierres empresariales 
publicados por el Banco Emisor Alemán. El Banc9 
Hmisor Alemán delimita, sin embargo, de otra 
manera el cálculo de la participación del ca-
pital propio a la que es costumbre en este 
banco, ¡.nosotros consideramos como medios pro-
pios aquel capital que constituye capital de 
garantía, esto es, por ejemplo, las participa-
ciones ocultas y préstamos de aquellos socios 
con responsabilidad limitada, mientras que el 
Lianco ¿misor incluye estas partidas en las obli-
fijaciones erapresariales. Los datos más recientes 
rendtidos por el Banco Emisor tienen validez 
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para '\'^j'n. 'í en estos cálculos llegaba el banco 
iffiisor a un porcentaje de capital propio del 
¿5,9,^  con respecto a la suma del balance de-
purada. 
En torno al 
capital propio 
Si consideramos anora el retroceso en la 
participación de capital propio durante 1979. 
Esta oscilación no debe valorarse excesivamen-
te. Ya que dependen de una fuente elevación del 
patrimonio circulante, lo cual se na debido a 
condiciones coyunturales (alrededor del 15%) y 
de las obligaciones a plazo medio y corto (al-
rededor del Ib,6%). Con ello lo que se tiene es 
un increroento de la suma del balance coyuntu-
ralmente. La base de referencia para el capital 
propio puede considerarse que es relativamente 
demasiado elevada. Sería ícejor medir el ca-
pital propio en porcentajes sobre el patrimonio 
inmovilizado. Dentro de este planteamiento el 
capital propio se encuentra, aprpximadamente, a 
un nivel del 7<3,:> del patrimonio inmovilizado. 
Lo que puede considerarse que constituye una 
relación financiera media muy Satisfactoria. 
Consideraciones 
sobre la cuenta 
de resultados 
En cuanto a la cuenta de resultados se na 
de considerar que el resultado empresarial es, 
como media, alto. Esta cifra se entienda, na-
turalmente, después de amortizaciones, pero 
antes ae los pagos por intereses. El resultado 
empresarial se incrementó en el 25,5% frente a 
un increraento de las aportaciones totales de 
solamente 11,6^. Si se consideran los gastos 
brutos de intereses,el resultado empresarial se 
na incrementado del 4,1>> sobre el valor total 
de la actividad ae la empresa,en el año 1978,al 
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^^7/0 en el año 1979. .ista 'fiejora es consecuen-
cia de la üiejor utilización ae las capacidades 
fiianteniendose, al misno tieii]po,unos incrementos 
salariales relativamente prudentes. £1 margen 
de beneficios euipresar-iales se na mantenido, 
consecuentea¡ente, dentro oel uarco en el cual 
lo situamos proyectivaraente el año pasado. Es 
interesante observar que el superávit anual 
antes de impuestos se ha incrementado relati-
va'íiente poco, esto es, aproximadamente en el 
6,4ií,. Esto se debe, fundamentalmente,a que en el 
a.io en que se mejoran los resultados se nacen 
cor. ¿:ran frecuencia, asignaciones al fondo de 
vejez y se olanifican gastos extraordinarios de 
cierta cuantía. En esto se diferencian las 
eupresas o^ edias y pequeñas muy poco de las 
actuaciones de las grandes empresas industria-
les. 
Volumen de 
ventas 
Si se compéran los resultados obtenidos en 
el ano 1979 con el año precedente, tal como se 
na expuesto en el cuadro número 2, puede apre-
ciarse, de una forma muy clara, la mejora de la 
situación de beneficios, así como el que to 
davía no se na conseguido alcanzar la cifra de 
rendimientos de los períodos previos a los años 
con resultados bajos que se iniciaron en 1.973. 
Por lo que afecta al año 1980 no se considera 
cono rauy probable un incremento adicional del 
margen de beneficios, pero tampoco contamos con 
que pueda plantearse un retroceso en los re-» 
sultados. Y esto puede, incluso, tener validez 
a pesar del debilitamiento coyuntural que se 
aprecia en estos momentos. Si partimos de una 
serie de preaiisas plausibles sobre la evolución 
de la producción, de los precios de adquisición 
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úe lo3 factores de producción, de los precios 
os ventas, de los salarios, etc., podemos lle-
gar a la conclusión, después de amplios y de-
tallados cálculos,da que para el año 19&0 
pueden estiüiarse las magnitudes de resultados 
idénticas a las de 1.979. Es conocido que oiu-
cnas de I51S empresas de tipo medio y pequeño, 
en sus planificaciones se orientan inucJio más a 
los beneficios otjtenidos (nistórioos) que a 
cualquier otra expectativa de beneficios fur 
tura.í en el caso de que se realice nuestra 
proyección puede deducirse la existencia de un 
eloraento estabilizador en la futura evolución 
coyuntural. 
Comparación de la 
cifra "volumen de 
ventas" según la 
dimensión 
empresarial 
lieíuos intentado, en la medida en que es 
posible para el niomento en que presentamos 
estos resultados, obtener información sobre si 
la evolución de las empresas medias y pequeñas 
permiten apreciar diferencias sustanciales en 
cuanto a lá evolución de las grandes empresa^. 
En el cuadro 3 se nan publicado algunas infor-
maciones a este respecto. A efectos de compa-
ración nernos dispuesto de datos sobre los vo-
lúmenes de ventas y sobre los resultados anua-
les de 122 grandes empresas industriales. Todas 
estas empresas en su conjunto alcanzaron en 
1.979 un volumen ae ventas de 466 miles de mi-
llones de DM. ti volumen de ventas medio fué 
por empresa de 3,6 miles de millones de 0M, lo 
que aa una apreciación muy clara de que se 
trata aquí de otra categoría totalmente dife-
rente,a la de las 619 empresas clientes del 
banco a las que puede asignarse un volumen de 
ventas iriedio por empresa de 65 millones de DM 
Cátodra d» Políticp Económica da la Empresa 
en 1.979. Por ello, ia climeíisión empresarial 
GG, por lo tanto, tauy diferenciada. Henos con-
sicieraco también a la ñora de comparar los 
grupos de erapresas, el considerar, a ser po-
sible, sólo aquellas grandes empresas qu? pue-
dan compararse por su pertenencia a sectores 
industriales iruy concretos que afectan también 
a las erapresas que son clientes de este banco. 
La minería y las petrolíferas no se nan con-
siderado, por ejemplo, entre las grandes em-
presas que nenos seleccionado. El cálculo da un 
incremento en el volumen de ventas para 1.979 
frente a 1.973 en las grandes empresas del 
10,1$, en las empresas clientes del banco este 
incremento es del 10,3i¿, esto es, casi seme-
jante. Igualroente, el superávit anual, antes de 
impuestos, no es, con el 5,3% del volumen de 
ventas para las empresas medias y pequeñas,muy 
diferente al que nan obtenido las grandes em-
presas para las que nemos podido deducir un 
rendimiento del b,^%. La consecuencia de esta 
comparación es, por un lado, positiva. Las 
empresas medias y pequeñas nan podido mantener 
el rltro tanto an la evolución del volumen de 
ventas como por lo que respecta a los márgenes 
de beneficios con referencia a las grandes 
empresas. Pero también pueden formularse las 
consecuencias obtenidas de forma crítica. Nor-
malmente, las empresas de tipo medio, crecen de 
forma :nás rápida y ganan relativamente más que 
las grandes empresas. Y esta afirmación pue<íe 
apoyarse en la comparación expuesta en el cua-
dro núr.iero 3, aunque ello sea de forma condi-
cionada. Por lo tanto, nos nemos visto oblx- ' 
gados a nacer un esstudio, más detallado en y^  
cuanto a las diferencias en la estructura fi- V'v 
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nanciera y en el calculo de resultados entre 
las diferentes dirciensiones empresariales en 
base de los datos disponibles. 
En el cuaoro nuiTiero ^ nemos intentado 
obtener inforú.acion adicional sobre la dinámica 
de desarrollo en la estructura de resultados de 
las diferentes dirüensiones empresariales. Hemos 
dividido las 619 ergpresas industriales, clientes 
de este banco, en ó grupos de dimensión empre-
sarial, toüíandc como criterio el volumen de sus 
ar>ortaciones o volumen de actividades en el año 
1.97o. ue la primera línea del cuadro mencio-
nado puede deducirse cómo se distribuye el 
número de empresas en gada una de estas 8 cla-
ses o grupos. Ll increaiento del volumen de la 
activiaad ef:!Dresarial frente al aflo precedente 
señala un marco de referencia conocido ya de 
las investigaciones anteriores: Las empresas 
ffiás pequefias son las que presentan las mayores 
tasas de crecitaiento. ¿n los otros grupos de 
Gimensiones establecidos las tasas de creci-
Niiento no se diferencian de forma notable. Sin 
Cíiibargo, es notable el que las empresas rela-
tivamente rrandes con más de 200 ai llenes de PH 
de actividad económica, y que según investi-
gaciones anteriores se encontraban al final de 
la escala de crecimiento, pueden presentar este 
ano tasas de crecii.iiento superiores a la media. 
¡aturaltaente que esta apreciación actual puede 
ser ocasional. Y ello debido a que el núraero de 
balances sobre el que se na podido realizar 
este ano la investigación es relativamente 
pequeuo. Puede taubién naber jugado un papel 
iiiiportante las diferentes influencias secto-
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Tasa? de crecimiento 
del volumen de 
actividad y factores 
determinantes 
riales. Pero lo que no es improbable, es el 
necnc de que en 1.979 las diferentes dimensio-
nes empresariales nayan condicionado fundamen-
taliaente les incrementos de Ventas y de resul-
tados, tie na de considerar el necno de que 
desde comienzos del últiíno año nan tenido lugar 
oscilaciones de precios más acentuadas,debidas, 
por un lado, i la aaquisición de los factores 
de producción, fundamentalmente en los que no 
sólo iníluyó el pr?cio del petróleo (el índice 
de los precios de ..mportacion creció en un 13í) 
y, por otro lado, a las ventas (el precio de 
los productos de producción en el mercado in-
terior fué como media un 5% superior al año 
precedente y ello dentro de una tendencia cre-
ciente en el transcurso del año). 
Parece ser que la transferencia de los incre-
mentos en los costes de materiales a los pre-
cios de ventas na sioo relativamente más ase-
quible a las empresas pequeñas y a las grandes 
que a las empresas de tipo medio, ya que el 
grado de competitividad en los mercados es muy 
diferente . Generalmente las pequeñas empresas 
son especialistas, sin que soporten una clara 
competencia, las grandes empresas tienen fre-
Guenteriiente un alto grado de participación en 
los mercados. Por lo tanto, ambos grupos de 
empresas pueden disponer de una zona de juego 
relativamente amplia para la configuración de 
sus precios, mientras que por el otro lado, las 
empresas de tipo medio, esto es, las conocidas 
como "las grandes peque.ías", trppiezan en sus 
mercados con una competencia muy significativa 
naciéndoseles la vida bastante difícil entre 
ellas sobre todo cuando entre sus clientes se 
encuentran poderosas empresas grandes. 
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También puede apreciarse en el análisis de 
los resultados empresariales y en los superávit 
anuales en relación con el volumen total de la 
actividad empresarial, esto es, en el margen de 
beneficios, la deducción de una estructura en 
forma de U: Las empresas pecjueñas y las empre-
sas muy grandes consiguen alcanzar los mayores 
resultados, y las empresas de tipo medio son la 
que obtienen los resultados más bajos. X esto 
parece tener un motivo básico, sobre todo por 
.'omparacion de 
•esultados -^ ° ^ "® afecta a las granees empresas y que no 
se dá todos los años, y es el necno de que, 
pueoe apreciarse que en comparación con los 
años precedentes se nan mantenido relativamente 
baja la participación de los costes de material 
dentro de este grupo de dimensión empresarial. 
£sto puede deberse al neeno de que se nayan 
utilizado los almacenes valorados a precios 
bajos, provenientes de períodos en los que los 
precios de compra fueron más reducidos. En las 
empresas de tipo medio no puede darse frecuen-
temente esta situación, debido a que la compra 
para almacenes, como previsión a unos incre-
mentos de precios en las compras, no es posible 
debido a que tienen fuertes limitaciones fi-
nancieras. 
¿ste misno cuadro mencionado reproduce el 
conocido marco en el que conforme se va incre-
ttientando la dimensión empresarial se ve dis-
ninuida la participación de los costes de per-
sonal manteniéndose, al propio tiempo,incremen-
tos relativos en el gasto de los costes de 
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Pago de intereses 
y 
Resultado empresa-
rial 
material. Regularmente las empresas pequefias 
poseen un mayor valor añadido y una mayor pro-
fundización en la fabricación que las empresas 
grandes, ¿s de gran interés observar, en el 
cuadro mencionado, la estructura de los gastos 
por intereses. Las empresas muy pequeñas tienen 
que utilizar el 2% del volumen de su actividad 
total en el pago de intereses, y esta relación 
se ve disminuida de forma constante nasta al-
canzar el 1,5 en las mayores empresas que se 
nan considerado en el cálculo. Pero, sobre to-
do, se na de observar que el mayor gasto en 
intereses, tal como se puede apreciar en la 
Goiíjparación con los resultados empresariales, 
no se encuentra, sin más,vinculado a la si-
tuación de unos resultados empresariales m?ís 
bqijos," más bien pudiera decirse que sucede lo 
contrario. 
Inversiones 
materiales y 
grado de endeuda-
miento 
Debe de dedicarse una atención fundamental 
tatibién a la clarificación de las cotas de 
inversión, esto es, las inversiones materiales 
¡Hedidas con respecto al volumen de ventas. Nue-
vamente los valores de las empresas más peque-
ñas y los de las más grandes se encuentran 
sobre la media. Esta media se encuentra en un 
H,7% (la media del conjunto de la industria 
según IFO es del 4,3^). Las empresas con menos 
de 5 millones de DH de actividad empresarial, 
invirtieron en 1.979 no menos del 9,9A del 
volumen de ventas. En la siguiente categoría "de 
diuensión empresarial se sitúa essta cifra en 
el Í3,3¿ y, en aquellas empresas con más de 500 
(Tiillones de D!i ae actividad empresarial,está 
cifra alcanzó el 5,1í. Por el contrario, lo^ 
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"grandes pequeños" que se encuentran entre 20 y 
50 millones de DM de volumer^  de ventas se 
acercó a la cifra del ^%, por lo que se situa-
ban sensiblemente por debajo de la media; así 
mismo, las empresas en la dimensión de 50 a 100 
millones de DM de actividad se encuentran tam-
bién en esta dimensión. Seguramente que no es 
ninguna casualidad que el grado de endeudamien-
to, al menos para aquellos grupos de dimensión 
eiTipresarial que se encuentran en cuanto a la 
actividad anual entre 20 y 50 millones de DM, 
el que se sitúe muy por encima de la media. El 
endeudamiento efectivo, medido en el casn-flow, 
es, en esta dimensión, muy importante y,consi-
guientemente es atractiva la posibilidad de un 
endeudamiento adicional. 
Recomendac ione s 
a políticos y 
sindicatos 
Se llega a la conclusión dQ que la cate-
goría ae empresas que se pueden situar entre 
las grandes pequeñas llaman la atención espe-
cialmente del responsable de la política eco-
nómica, de manera que tanto en las grandes 
empresas como también los sindicatos deben de 
recomendárseles de que no desborden las exi-
gencias tanto en cuanto a impuestos como en 
cuanto a la presión sobre los resultados y la 
presión salarial de forma innecesaria. 
En el cuadro número 5 se nan determinado 
una serie de cifras referentes a las estruc-
turas de balance que caracterizan a las dife-
rentes dimensiones empresariales. En primer 
lugar, presenta el cuaaro mencionado la fuerte 
intensidad de capital en las empresas muy pe-
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FrSstamoa y 
Dimensión 
empresarial 
quenas; esp cialmente la participación de las 
instalaciones en el inmovilizado con respecto a 
la sür.'ia del balance se encuentra muy por enciaia 
de la media. En la siguiente categoría de em-
presas, tíisrriinuye la participación del inmovi-
lizado ae forma continuada (con excepción de 
las empresas muy grandes). Por ello,puede afir-
marse que no es ninguna casualidad que la parr-
tieipación de los préstamos concedidos a largo 
plazo con respecto a la suma de balances se 
encuentren así mismo en una situación inversa 
a la dimensión empresarial. Este banco contri-
buye en las empresas con una capacidad produc-
tiva anual de 5 millones de DM con el 16,3> de 
la suma de los balances y, esta participación 
disfi'inuye nasta el 3,Q% en las empresas si-
tuadas en la segunda categoría en cuanto a su 
dimensión (las empresas con más de 500 millones 
de DM de producción deben excluirse). De ello 
se deduce que el banco en cuanto a la finan-
ciación de las inversiones de inmovilizado en 
empresas medias y pequeñas, realiza una con-
tribución muy positiva. En cuanto a los impor-r 
tes absolutos de crédito son, naturalmente, 
mucno más frandes en las empresas más grandes. 
Así, por ejemplo, nuestro compromiso en las 
empresas más pequeñas se encuentra como media 
en 350.000 DM, en las categorías de las em-
presas con 200/500 ¡nillones de DM de actividad, 
por el contrario, en una media de unos 8 mi-
llones de DH. Pero es que además tiene que 
añadirse el que junto a la financiación de 
nuestro banco participan otros institutos ban-
carios, mientras que en las empresas más pe-
oueñas frecuentemente somos los únicos finan-
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cieros. .demás , poseen una import incia creciente-
las previsiones de vejez según se van incre-r 
ifientandc las dimensiones empresariales. 
Inversiones 
financieras 
y dimensión 
empresarial 
Pueden tambií'n detectarse diferencias subs-
tanciales en cua; to a las inversiones financie-
ras, esto es, en orimer lugar, en cuanto a las 
participaciones; pero también posee una impor-
tancia muy considerable el exigióle a largo 
plazo. Por un laco, se na de retener, que el 
proceso de inversión,según se incrementa la 
dimensión empresarial, se desplaza notablemente 
ds inversiones en terrenos y edificios nacía 
inversiones en participaciones. í,a este res-
pecto, oebe da considerarse también las 
inversiones en el extranjero. Por otro lado, 
puede también observarse que las inversiones 
íinancieras, esto es, las participaciones y los 
préstawos a largo plazo, en 1.979, precisamente 
en las ei:presa3 inedias, esto es, en las deno-
rainadas "grancies pequeñas", se na incrementado 
de forma más acentuada que la suma del balance 
y, al misíTO tiempo, de forma raucno más impor-
tante que las propias inversiones en inmovi-
lizado. Pudiera ser, que la actividad inversora 
comienza a desplazarse incluso también en las 
empresas relativamente pequeñas nacia el ex-
tranjero. Si se mantiene esta evolución, y ttáy 
argumentos que parecen confirmarla, nos encon-
trados ante una reestructuración muy conside-
rable y que puede también tener consecuencias 
para nuestra propia actividad bancaria. 
(x) Queremos agradecer al Industriekreditbank la 
autorización para esta publicación y, en 
especial al Director oel Departamento de 
"studios Lconómieos Dr. Cassier 
Cátedra d« Política Económica de la Empresa 27 
CUADRO 1 
¿VüLUCICiM DL LOS C.,ÍLAÍ4C£3 '£ CUEMTAS DE RESULTADOS DE 6l9 EMPRESAS 
liJDüSThlALES CLInKTES DEL IKB 1876/79 
BALANCE ( ÍAi HILE.Di-;) 
Patrimonio Circulante 
Patrimonio Intaovilizaao 
Inversiones Financieras 
Obligaciones a plazo medio 
y largo 
Obligaciones a largo plazo 
Capital P'''opio (1) 
¿U!;ja del balance (i) 
1978 
13.501,6 
7.202,4 
2.9'39,4 
9.240,7 
6.478,2 
7.936,5 
1979 
15.527,2 
7.550,6 
3.302,1 
10.972,4 
6.965,4 
8.442,1 
23.663,4 26.379,9 
+/- (%) 
+ 16,0 
+ 16,6 
+ 11,5 
Capital propio (1) 
(/i de la suiíia del 
Balance) (2) 
Capital propio (1) 
í i» sobre inmovilizado) 
Cuenta de resultados 
(en Mili. Dll) 
Volumen neto de ventas 
Producción empresarial 
Resultados eopresariales 
Gastos brutos en intereses 
Resultados empresariales 
después de intereses 
Resultados empresariales 
{% sobre la producción 
emoresarial) 
Superávit anual (3^ 
de impuestos 
antes 
Superávit (% sobre el 
volumen de ventas neto 
J3,5 
76,1 
1.507,0 
4,1 
2.013,2 
5,5 
32,0 
77,8 
36.610,7 
36.911,5 
2 .016 ,3 
509,0 
40.370,5 
41.196,2 
2 .530,7 
578,0 
+ 10,3 
+ 11,6 
+ 25,5 
+ 13 ,^ 
1.952,7 
4,7 
2.141,2 
5,3 
6,4 
(1) Incluyendo participaciones ocultas, empréstitos, préstamos áe 
socios con responsabilidad limitada y posiciones especiales 
en cuanto a reservas ? 
(2) Para poder sanear cuentas de capital negativas 
(3) Antes de distribución de beneficios entre los socios 
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Cuadro 2 
h o n t í i b i l i d a ies (1) üe l a s ei.ipresas i n d u s t r i a l e s raédianaíi 
(eir.oresas c l i e n t e s de l IKE) 
Aíios í^úinero de empresas Rentabi l ic lad 
1968 1.537 5,6 
1965 1.537 6,0 
1970 1.537 5,3 
1971 1.537 5,0 
1971 1.&40 5,2 
1972 l.bílO 5,2 
1973 l.üiJO 4j 
197ÍÍ 1.640 3,5 
1974 2.351 3,6 
1975 2.351 3,7 
1975 2.133 3,5 
1376 2.133 4,H 
1976 1.010 H,3 
1977 1.010 4,2 
1977 1.508 4,3 
1976 1.506 4,2 
1978 619 4,1 
1979 619 4,7 
1960 s) - 4,6 nasta 4,8 
(1) Resultados empresariales después de amortizaciones e 
intereses {% sobre el valor de la producción empresariaj(. 
(s) Valor estimado 
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Cuadro 3 
Co-'.iparación entre las enpreí-as clientes del IKE y las grandes 
e'.;oresas industriales 
pandes empresas Empresas clientes 
IKB 
liúmcro de erupresas 122 619 
VoluDen de ven ta s 
1979 (1 .000 :Iill .DM) Üc6,0 iíO,M 
Volumen de ventas 
por empresa (iiill. DM) 3.820 65 
Inpreraento del voluuen 
de ventas 1979 frente 
a 197tl (>) + 10,1 + 10,3 
Superávit anual antes 
de iiiipuestos (¿ sobre 
e l volumen de ventas 
1^ 579 5,1 5 ,3 
197b 5,1 sil 
Cuadro ^ 
; if e renc i Tñ CG la e s t r u c t u r a do c o s t e s y de r e s u l t a d o s s s i corno üe 1?. 
a c t i v iC^ ' j i n v e r s o r a la dirueiisión dimensión e.Tmresarial 
Valor ae l Producto cirr-refiarial en i n i l l . Di, 
t-Cí-Jición n " ?. t íí b- IG 1ü-¿ü 2C-:;C L ) 0 - 1 J O 100-200 2ÜÚ-Í300 tüO-lDOQ 
12 
+ 11.Ü 
2 9 , 2 
1.1 
6 ,6 
15,7 
0 ,9 
5 , 1 
íviK.cro de e-.\nresa:-
Irjcrei.'.eritc de la n r o r t a -
jciór. o; : :presari£l on cor:-
¡paración con '[^jlo 
(. ) 
.n ,.. de l vaJor de la 
¡ reducción: 
Gastos de pe r sona l 
Costes de r , ;a ter ia l 
ocistos por i n t e r e s e s 
i iesu l tado e m p r e c a r i a l 
(después de a m o r t i z a -
c i o n e s e i n t e r e s e s ) 
Resu l tados {% sobre e l 
r e s u l t a d o b ru to ) 
rado de endeudainientoí 1) 
uota de inversión 
7'j 
+1 j . t; 
'J^ 
3 7 , 1 
3 b , y 
2 , ü 
7 , ü 
17 ,2 
1,5 
3 5 , 9 
3<j,3 
1 ,0 
^ 5 
13,1 
1,6 
113 
y , 5 5,:Í 
53,7 
MI,6 
1,7 
5,5 
15,3 
1,2 
^,7 
1ü1 9 i' 
33,ú 
43,7 
1,7 
3,5 
12,0 
2,0 
H,0 
30,4 
47,o 
1,6 
4,1 
13,9 
1,4 
4,3 
40 
+11.¿ +1C.1 +11.L +10.ü +12.7 
3 2 , b 
4 4 , 9 
1,5 
5 , 2 
11 ,2 
1,6 
4 , 3 
2 9 , 4 
4 6 , 9 
1,3 
4 , 9 
13,9 
1,5 
4 . 4 
1) Se trata de las obligaciones a plazo corto, a medio y largo deduciendo el 50 % de las reservas 
r. fondos de vejez, así como deduciendo los medios empresariales y otros exigibles y el 50;; de 
a existencia de mercancias: resultado empresarial antes de amortizaciones mas resultados financieros . 
Cuadro 5 
Diferencias en la estructura financiera entre las diferentes dimensiones empresariales (1979) 
Valor de la Producción empresarial en Mili. DM 
Posición nasta 5 5-10 1Ü-2Ü 20-50 50-100 100-200 200-500 500-1000 
iviúmero de empresas 76 91 113 161 99 UQ 27 12 
¿n /s de la suma del 
del balance depurada (1): 
Inmovilizado 
Inversiones financieras 
Patrimonio inmovilizado 
en su conjunto 
Préstamos del IK6 
Reservas para fondos 
de vejez y caja de 
apoyo social 
Capital propio (2) 
(1) Depurado de las cuentas de capital negativas 
(2) Sin considerar las cuentas de capital negativa, incluyendo las participaciones ocultas, prés-
tamos de socios que no tienen responsabilidad y posiciones especiales con respecto a la parte 
correspondiente en las previsiones. 
47,5 
3,2 
50,7 
16,3 
1,6 
34,8 
40,3 
4,0 
44,3 
11,5 
3,6 
32,5 
34,1 
4,6 
38,7 
9,2 
5,-0 
33,4 
32,2 
10 ,3 . 
42,5 
Ü,5 
9,6 
29,1 
29,3 
10,5 
39,a 
7,4 
9,B 
32,3 
27,7 
11,2 
3&,9 
5,9 
10,9 
32,2 
24,4 
12,5 
36,9 
3,8 
11,1 
26,8 
26,4 
18,1 
^6 ,5 
0,6 
14,8 
37,4 
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W O R K I N G P A P E R S PUBLICADOS 
Nüm. 
1 
2 
A U T O R 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
E. DÜRR 
T I T U L O 
Instituto Internacional de 
Empresa (b) 
Condiciones y premisas de 
Fecha 
18.3,1976 
5 
6 . 
7 . 
í-
9-
1 0 . 
1 1 . 
1 2 . 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
F. VOIGT 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
H. SCHMIDT 
W. KRELLE 
E. DURR 
E. DÜRR 
funcionamiento de una epo-
nomía social de mercado(b) 
Análisis de la experiencia 
alemana/ en torno a la co-
gestifin empresarial (b) 
Política Empresarial: Alter 
nativas y posibilidades pa^ 
ra un medio en cambio (a) 
Beneficio, autofinaneiacldn 
y cogesti6n empresarial (a) 
La cogestión como elemento 
fundamental de la Economía 
Social de Mercado (b) 
Política Empresarial en Es-
paña e inversión extranjera 
(b) 
Ilusión monetaria, benefi-
cios ficticios y Economía 
de la Empresa (b) 
La Ley Constitucional de la 
Explotación en la República 
Federal de Alemania (b) 
Medidas y planes para una 
distribución patrimonial 
más equilibrada en la Repú-
blica Federal de Alemania 
(b) 
Las diferentes concepciones 
de Política Económica en la 
Comunidad Económica Europea 
(a) 
23.9.1976 
12.11.1976 
10.12.1976 
25.4.1977 
Mayo 1977 
Mayo 1977 
Junio 1977 
Junio 1977 
Jimio 1977 
Junio 1977 
Importancia de la Política 
Coyuntural para el manteni-
miento de la Economía Social 
de Mercado (b) Sept. 1977 
(a) Agotado 
(b) Hay existencias 
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Nüm. A U T O R T I T U L O Fecha 
13 F . VOIGT 
1 4 . E . DURR 
15. S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
16. S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
17. S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
18. S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
19. s . GARCÍA EXÍHEVARRIA 
20. 
lis 
i)' 
23, 
25 
E. DURR 
CH. WATRIN 
E. DURR 
E. DURR 
24. S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
El modelo yugoslavo de or-
den económico y empresarial 
(b) 
Aspectos fundamentales e 
institucionales de una Eco-
nomía Social de Mercado (b) 
Política Empresarial en un 
orden de Economía Social de 
Mercado: su instrumentaciSn 
y funcionamiento (b) 
El Balance Social en la ge£ 
tión empresarial (b) 
Economía Social de Mercado: 
Actividad privada y públi-
ca (b) 
Problemas de la moderna di-
rección de empresas (b) 
Marco ideológico de la re-
forma de la Empresa: La Eco 
nomía Social de Mercado (bT 
Política coyuntural y mone-
taria de Economía Social de 
Mercado (a) 
Alternativas de orden econó 
mico y de sociedad (b) 
Política de crecimiento en 
una Economía Social de Mer-
cado (b) 
La Economía Sotíial de Merca 
do como aportación a un nue 
vo orden económico mundial 
(b) 
Política de clases medias 
empresariales (b) 
La empresa ante el paro ju-
venil (b) 
Sep. 1977 
Oct. 197? 
Nov. 1977 
Enero 1979 
Abril 1978 
Mayo 1978 
Mayo 1978 
Junio 1978 
Julio 1978 
Julio 1978 
Julio 1978 
Agosto 1978 
Sept. 1978 
(a) Agotado 
(b) Hay existencias 
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Núm. A U T O R T I T U L t F e c h a 
26 
27 
28. 
29. 
30 . 
3 1 . 
32. 
33. 
34. 
15. 
37, 
37 
38, 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
á. GARCÍA ECHEVARRÍA 
3. GARCÍA ECHEVARRÍA 
E. DÜRR 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
36. S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
S. GARCÍA ECHEVARRÍA 
E. DURR 
39. CH. WATRIN 
Economía Social de Merca-
do Análisis crítico de la 
planificación económica 
(b) 
Memoria de actividades 
Cátedra de Política EconÓ 
mica de la Empresa (b) 
Mercado de Trabajo en una 
Economía Social de Merca-
do (b) 
Política de Clases Medias 
Empresariales (b) 
Balance Social en los pal 
ses del mercado común (bT 
El estatuto de la empresa 
La actuación del estado 
en una economía de mercado 
(b) 
Poder en la empresa (b) 
Condiciones para el functo 
lamiento de la actividad "" 
tímpresarial en un orden de 
Lconomía .Social de Mercado: 
Consideraciones sobre la s^ 
tuación española (b) 
Universidad y realidad em-
presarial en una sociedad 
pluralista (b) 
Problemas actuales de la Po 
lítica Económica y Empresa-
rial Española (b) 
Die aktuellen Problema der 
spanischen Wirtschaftsund 
Unternehmenspolitik (b) 
Política de crecimiento n«-
diante intervencionismp o 
mediante una política de or 
den económico (b) 
El desarrollo de los princjL 
pios de la Economía Social 
de Mercado 
Oct. 1978 
Sept. 1978 
Nov. 1978 
Febr. I97y 
Pebr. 197Ó 
Marzo 1979 
A b r i l 1979 
Míiyo 1979 
Marzo 1979 
Mayo 1979 
Julio 1979 
Julio 1979 
Sept. 1979 
Cátmátm da Polikica EconÁmica d» b EmpreM 
Nüm. A U T O R T I T ü L O Fecha 
40 S . GARCIA E CHE VARRIA Menioria de Actividades Dio. 1979 
41 E. DÜRR 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 
51 
52 
53 
GUIDO BRUNNER 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
MEINOLP DIERKES 
S.GARCIA ECHEVARRÍA 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
H. GUNTHER MEISSNER 
CHRISTIAN WATRIN 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
S.GARCÍA ECHEVARRÍA 
Dictamen de l Gri^o I n t e r n a d o 
nal de Economía Social de Me£ 
cado sobre la problemática de 
los planes económicos c u a n t i -
t a t i vos . Ene.19 80 
El ahorro energético como mo-
tor del crecimiento económico. Feb.1980 
Incidencia de la Política Eco-
nómica en la planificación y 
gestión empresarial. Mar.1980 
El Balance Social en el marco 
de la Sociedad Abr.1980 
Balance Social en la Banca Jun.1980 
La empresa media y pequeña: 
su localización en la políti-
ca económica y de Sociedad. Jun.1980 
Tendencias actuales del Harke 
ting Internacional Jul.I980 
Economía de Mercado Agtél980 
La productividad como magni- Sep.1980 
tud de medida de los procesos 
económicos. 
Situación actual de la Econo-
mía Española Oct.1980 
Problemas Que sé plantean en 
España para la introducción 
de una Economía Social de 
Mercado. Nov.I980 
Memoria de Actividades Dio.1980 
Balance Social y Sociedad 
(El Balance social como ele-
mento integrante en una Eco-
nomía Social de Mercado). Enf».I98l 
